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Zusammenfassung
Das niederländische Gesellschaftsrecht unterscheidet zwei Gesellschafts-
typen: die der deutschen Aktiengesellschaft entsprechenden jVaa/w/oze Few-
nooWcAap (NV) und die der GmbH entsprechenden 5es/o/ew Fe/moo/scÄap
(BV). Gesetzliche Regelungen bezüglich der NV und der BV finden sich
vorwiegend im zweiten Buch des Burgerlijk Wetboek (BW). Die Rege-
lungen sind für beide Gesellschaftsformen im wesentlichen identisch. Die
Hauptunterschiede betreffen das Mindestkapitalerfordemis (18.000 Euro
bei der BV, 50.000 Euro bei der NV) und die Beschränkung der Über-
tragbarkeit von BV-Anteile. Auch wenn das niederländische Gesellschafts-
recht vorrangig auf gesetzlichen Regelungen basiert, sind die gerichtlichen
Entscheidungen von großer Bedeutung. Sie geben insbesondere den Gene-
ralnormen ihren Inhalt wie z. B. der Redlichkeit und Billigkeit in Art. 2:8
BW.
Das Ausmaß der gesellschaftliche Normen ist in den Niederlanden
während der letzten Dekaden stetig angestiegen. Ein großer Teil der Rege-
lungen wird dabei als nicht dispositiv angesehen, da Art. 2:25 zufolge von
den Vorschriften des zweiten Buches nur insoweit abgewichen werden
kann, als sich dies aus dem Gesetz ergibt - ähnlich § 23 Abs. 5 AktG. Die
Reichweite dieser Vorschrift ist allerdings bis heute noch nicht ab-
schließend geklärt: Beispielsweise ist unklar, inwieweit schuldrechtliche
Nebenabreden zulässig sind und welche Folgen sie im innergesellschafts-
rechtlichen Bereich haben.
Die Unsicherheit über den Anwendungsbereich des Art. 2:25 BW ist
auch infolge einer kürzlich vorgenommenen Gesetzesänderung verstärkt
worden. Bis dahin unterstanden alle Satzungen einem ministeriellen Er-
laubnisvorbehalt. Das Justizministerium hatte hierfür einen Katalog mit
Mustervorschriften ausgearbeitet. Die so vom Ministerium gezogene
Grenze wurde selten hinterfragt und war kaum Gegenstand der Recht-
sprechung. Im September 2002 wurde die ministerielle Inhaltskontrolle
jedoch abgeschafft. Die Kontrolle von möglichen Satzungsentwürfen unter-
liegt nunmehr der alleinigen Verantwortung der Notare. Eine Fehl-
einschätzung seitens des Notars kann somit entweder innovative Satzungen
beschränken oder den Gesellschaftern ein böses Erwachen vor Gericht
bescheren, wenn dieses die Satzung als mit dem BW unvereinbar ansieht.
Ziel dieses Buches ist es, den Geltungsbereich des zwingenden Gesell-
schaftsrechts mit Blick auf die Innenbeziehungen der Gesellschafter zu
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beleuchten. Der Schwerpunkt der Studie liegt dabei im Bereich der soge-
nannten c/ased co/wpcr/Ty. Obwohl das niederländische Recht der BV und
NV große Gemeinsamkeiten hat, stellen sich in der BV mit ihrer meist
personalistischen Struktur und der geringen Zahl von Gesellschaftern
andere Probleme als in der NV, die anderer Lösungsansätze bedürfen. Als
"Quasi-Partnerschaft" in Joint Ventures oder als hundertprozentige Toch-
ergesellschaft innerhalb eines Konzernverbundes - die BV bietet sich für
verschiedenste Aufgaben an und bedarf daher auch eines flexiblen Korsetts,
welches eine optimale Anpassung an die gestellten Aufgaben ermöglicht.
Die Verfasserin spricht sich für eine Stärkung der Gestaltungsfreiheit im
BV-Recht aus. Gerade das Innenverhältnis zwischen den Gesellschaftern
sollte der privatautonomen Ausgestaltung offenstehen. Denn personalis-
tische Gesellschaften werden schon heute von einem einvernehmlichen
Zusammenwirken der Gesellschafter geprägt - nicht selten werden in der
Praxis in der Satzung oder in schuldrechtlichen Nebenabreden einstimmige
Beschlüsse in einer Vielzahl von Fragen verlangt. Das Erfordernis, in
diesen Punkten eine Übereinstimmung zu erzielen, ist die Grundlage der
gesellschaftsrechtlichen Verbundenheit. Die Freiheit der Gesellschafter
sollte daher nur dort eingeschränkt werden, wo der Schutz Dritter dies
erfordert.
Zwingendes Recht als Eingriff in die Gestaltungsfreiheit braucht eine
Rechtfertigung, sei es Gläubigerschutz, Schutz - gegenwärtiger oder zu-
künftiger - Gesellschafter und/oder Schutz der Gesellschaft als //M//7W//OH.
Dass aber in einer personalistischen BV der Schutz zukünftiger Gesell-
schafter oder der Schutz der Gesellschaft als //K//7M//OW einen solchen Ein-
griff zu rechtfertigen vermag, erscheint im BV-Recht zweifelhaft. Wenn
zudem Einstimmigkeit bei Beschlüssen gefordert wird, so kann eine solche
Regelung kaum der Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter mit der Be-
gründung entzogen werden, der Minderheitsgesellschafter sei zu schützen.
Schließlich kann sein Mitspracherecht gar nicht größer sein. Eine Recht-
fertigung des Eingriffs in die Autonomie der Gesellschafter vermag daher
kaum zu gelingen.
Ausgehend von diesen allgemeinen Überlegungen wurde das nieder-
ländische, deutsche und englische Recht miteinander verglichen. Gegen-
stand des Rechtsvergleichs war die Frage, inwieweit Gesellschafter vom
Gesetz abweichen können bzw. das Gesetz ergänzen können, mit anderen
Worten, inwieweit Satzung, Beschlüsse der Gesellschafterversammlung
und schuldrechtliche Nebenabreden durch zwingendes Recht begrenzt
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werden. Ziel war die Herausarbeitung allgemeiner Grundsätze, welche
zwingenden Vorschriften unumstößlich sind bzw. welche Vorschriften den
Gesellschaftern zur Disposition gestellt werden können.
yir/;fc?/ 2:25 5W
Auch wenn Art. 2:25 BW ein Abweichen von den gesetzlichen Be-
stimmungen grundsätzlich verbietet, bedeutet dies nicht, dass das nieder-
ländische BV-Recht lediglich zwingendes Recht enthält; nicht wenige
gesetzliche Bestimmungen sind dispositiv. Aber in Gegensatz zum GmbH-
Recht und zum englischen Recht, ist die Binnenorganisation - die Kom-
petenzen der Gesellschafterversammlung und die Mitgliedschaftsrechte -
zum grössten Teil zwingend festgelegt. So gehören Bestellung und Ab-
berufung der Geschäftsführer und die Feststellung des Jahresabschlusses
unabdingbar zum Aufgabenkreis der Gesellschafterversammlung, zudem
ergibt sich auch das Stimmrecht der Gesellschafter zwingend aus dem
Gesetz. Folglich spielt die Frage, ob Mitgliedschaftsrechte unverzichtbar
oder unentziehbar sind, in den Niederlanden keine Rolle, weil sich die
Rechte zwingend aus dem Gesetz ergeben. In der praktischen Auswirkung
unterscheiden sich die unterschiedlichen Ansätze in den verglichenen
Rechtsordnungen allerdings nicht so sehr. So wird im deutschen GmbH-
Recht das zwingende Recht durch allgemeine Grundsätze der Verbands-
autonomie und aktienrechtliche Normen ergänzt.
Artikel 2:25 BW hilft zwar bei der Interpretation einzelner Bestim-
mungen, aber er bietet keine Rechtfertigung für zwingendes Recht. Außer-
dem liegt die 'Beweislast' bei demjenigen, der vom Gesetz abweichen will
- er hat darzulegen, dass die fragliche Norm ein Abweichen gestattet.
Folglich sollte Artikel 2:25 BW restriktiv interpretiert werden. Obwohl
nicht ausdrücklich im Gesetz erwähnt, beschränkt sich Artikel 2:25 BW -
wie § 23 Abs. 5 AktG - somit auch auf die &rtzw«g; schuldrechtliche
Nebenabreden zwischen den Gesellschaftern werden von ihm nicht berührt.
D/'e Scr/zwrtg a/5 ^esowöferer Fer/rag
Sowohl im deutschen GmbH-Recht als auch im englischen Recht wird die
Satzung als ein besonderer Vertrag qualifiziert. Zwingende Formvoraus-
setzungen und inhaltliche Anforderungen rechtfertigen sich aus Sicht der
Bindung der - zukünftigen - Gesellschafter und der Gesellschaft selbst.
Das Ausmaß des Minderheitenschutzes ist jedoch sehr unterschiedlich. Der
Gleichbehandlungsgrundsatz hat nur im deutschen Recht eine weit-
reichende Bedeutung. Im englischen Recht steht das Mehrheitsprinzip im
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Vordergrund: nur für finanzielle Nebenleistungen und C/OM r/gA/s wird die
Zustimmung des Minderheitsgesellschafters vorausgesetzt.
Nach der herrschenden Meinung im niederländischen Schrifttum ist
die Satzung zwar als „Quasi-Gesetz" zu verstehen. Der Minderheitenschutz
ergibt sich jedoch vornehmlich aus dem Gesetz, das vorsieht, dass Neben-
leistungen, Sonderrechte und Drittrechte nur mit Zustimmung der betroffe-
nen Person modifiziert werden dürfen. Folglich kommt es für die Reich-
weite dieses Schutzes maßgeblich darauf an, ob eine Vertragsklausel unter
einen dieser gesetzlichen Begriffe subsumiert werden kann. Interpretations-
fragen sollten jedoch nicht von der wirklichen Frage ablenken: muss ein
Minderheitsgesellschafter für seinen eigenen Schutz sorgen bzw. inwieweit
würde eine Liberalisierung des Gesellschaftsrechts die Gefahr begründen,
dass ein Minderheitsgesellschafter gegen seinen Willen zu Nebenleistungen
verpflichtet wird.
a/5 A&sowaVre Fer/rage
Ein vom Gesetz oder von der Satzung abweichender Gesellschafter-
beschluss ist nach niederländischem Recht grundsätzlich nichtig. Dies gilt
nicht, wenn lediglich formelle Voraussetzungen an die Beschlussfassung
nicht erfüllt sind oder der Beschluss der Redlichkeit und Billigkeit
widerspricht. In diesen Fällen ist der Beschluss wirksam, er kann jedoch
von jedem Gesellschafter mit einem berechtigten Interesse auf dem
Klageweg angefochten werden.
Im deutschen Recht gilt hingegen: Ein fehlerhafter Beschluss ist
grundsätzlich anfechtbar, es sei denn, er ist aufgrund § 241 AktG nichtig.
Fehlerhafte Beschlüsse können jedoch dann nicht angefochten werden,
wenn alle Gesellschafter mit der Satzungsabweichung einverstanden sind.
Diese Satzungsdurchbrechung soll grundsätzlich hinzunehmen sein. Dies
gilt aber dann nicht, wenn der Beschluss eine zustandsbegründende
Satzungsdurchbrechung vorsieht. Denn diese kann auch für zukünftige
Gesellschafter Bedeutung haben und muß deswegen zum Schutz Dritter
den formellen Anforderungen einer Satzungsänderung genügen.
In der englischen Rechtsprechung werden die zukünftigen Gesell-
schafter dadurch geschützt, dass jeder Gesellschafterbeschluss ins Handels-
register einzutragen ist; die Verletzung dieser Verpflichtung bringt zwar
nicht die Nichtigkeit des Beschlusses mit sich, die Gesellschafter können
sich jedoch Dritten gegenüber nicht auf diesen berufen. Im übrigen ist der
Beschluss auch dann rechtswirksam, wenn zwar die formellen Vorausset-
zungen nicht eingehalten worden sind, alle Gesellschafter aber einverstan-
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den sind und der Beschluss nicht gegen eine gläubigerschützende Bestim-
mung verstößt. Dies folgt aus der wwaw/wows consew/ n//e.
Die Verfasserin vertritt die Ansicht, dass auch das niederländische
Recht Raum für eine Unterscheidung zwischen Beschlüssen mit Folgen nur
für die Gesellschafter und Beschlüssen mit Folgen auch für Dritte bietet.
Der Zweck des Gesetzes muss fehlerhafte Beschlüsse der erstgenannten Art
nicht verbieten, wenn alle Gesellschafter zustimmen. Nichtige Beschlüsse -
der letztgenannten Art - können umgedeutet werden, es sei denn, sie
verstoßen gegen Gläubigerschutzbestimmungen.
Gesellschaftervereinbarungen (schuldrechtliche Nebenabreden) sind grund-
sätzlich zulässig. Allerdings rufen gerade Stimmbindungsvereinbarungen
von jeher kontroverse Diskussionen über ihre Wirksamkeit hervor. Es ist
daher auch nicht überraschend, dass die Rechtsprechung in allen drei
Rechtssystemen unterscheidet zwischen der schuldrechtlichen Bindung der
Gesellschafter und der gesellschaftsrechtlichen Ausübung des Stimmrechts,
wodurch die Bindung der Gesellschaft entsteht.
Grundsätzlich steht es Gesellschaftern frei, sich schuldrechtlich zu
verpflichten, ihr Stimmrecht in bestimmter Weise auszuüben. Nach der
Trennungstheorie darf aber durch diese schuldrechtliche Verpflichtung die
Gesellschaft nicht einmal mittelbar gebunden werden. Soweit diese Ein-
schränkung beachtet wird, kann die Erfüllung der Vereinbarung jederzeit
verlangt werden - sogar mittels einer einstweiligen Verfügung (noch um-
stritten in Deutschland).
Stimmenkauf ist in keinem der Rechtssysteme erlaubt, ohne dass
allerdings deutlich wird, was vom Begriff des 'Stimmenkaufs' erfasst wird.
Weitere Beispiele von unzulässigen Stimmbindungsvereinbarungen findet
man vor allem im deutschen und niederländischen Schrifttum, wo
institutionelle Argumente vorgebracht werden (Abspaltungsverbot, Stimm-
recht als abhängiges Recht). Dabei soll verhindert werden, dass ein Dritter
Einfluss in der - vinkulierten - Gesellschaft nehmen kann. Auch soll die
Übertragbarkeit des Anteils nicht unmöglich gemacht werden und die
Gesellschafterversammlung soll ihre Kompetenzen frei ausüben können.
Gesellschaftervereinbarungen werden darüber hinaus lediglich durch
das allgemeine Privatrecht beschränkt (§§ 134 und 138 BGB, Artikel 3:40
BW). Folglich ist nicht so sehr die Trennung im oben dargestellten Sinn in
den Vordergrund einer Diskussion zu stellen. Vielmehr stellt sich die
Frage, ob die Folgen der Bindung im Widerspruch zu zwingendem Recht
stehen. Darüber hinaus stellt sich die Frage, ob ein Gesellschafter schuld-
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rechtlich wirksam auf bestimmte Rechte verzichten kann. Letzteres er-
scheint nicht möglich, soweit ein 'Kernbereich' an Mitgliedschaftsrechten
betroffen ist - namentlich das Anfechtungsrecht, das Austrittsrecht, das
Ausschließungsrecht, das Enqueterecht und das Auflösungsrecht.
Hält man an dieser Stelle fest, dass die Rechtsgültigkeit von Gesell-
schaftervereinbarungen von den Folgen der Vereinbarung für die Gesell-
schaft abhängt, so kann hinzugefügt werden, dass diese Vereinbarungen
körperschaftsrechtliche Wirkung bekommen, wenn sich alle Gesellschafter
gebunden haben. Es gibt keine zukünftigen oder Minderheitsgesellschafter,
die besondere Schutz brauchen.
Faz/7
Obwohl das niederländische Gesellschaftsrecht auf den ersten Blick als
nicht dispositiver Normenkatalog angesehen werden könnte, ist seine
Wirkung tatsächlich eher tolerant. Im Endeffekt scheinen somit die
untersuchten Rechtssysteme für die meisten Probleme mehr oder weniger
vergleichbare Lösungen zu präsentieren. Dennoch scheinen der englische
und der deutsche Ansatz doch deutlicher eine Rechtfertigung für die Ver-
wendung zwingenden Rechts anzubieten. Eine solche Rechtfertigung der
Begrenzung der persönlichen Gestaltungsfreiheit ist jedoch äußerst wichtig.
Es bedarf daher in den Niederlanden einer kritischen Auseinandersetzung
mit der Frage, welche Einschränkungen durch zwingendes Recht gerecht-
fertigt sind. Schon dies würde dem niederländischen Gesellschaftsrecht
neue Perspektiven eröffnen. Darüber hinaus wäre gerade mit Hinblick auf





Dutch company law distinguishes between two forms of the limited lia-
bility company: the public limited company (mraw/oze vew«0o/.sc/?öp, here-
after NV) and the private limited company (^es/o/e« vewHootec/zop, here-
after BV). Statutory law governing NVs and BVs can primarily be found in
Book Two of the Dutch Civil Code (5wrge/7//* JFe/Aoe*. hereafter BW).
The statutory rules applying to NVs and BVs are identical for the most part.
Two main differences are the minimum capital requirement - 18.000 euro
for a BV, as opposed to 50.000 euro for an NV - and a mandatory share
transfer restriction regime for BVs to ensure its closed character (optional
for NVs). Whereas partnerships are considered to be of a contractual
nature, companies are viewed as 'institutions' under Dutch law. A company
is generally regarded as being more than merely a shareholders' instrument.
It is seen as an institution where the interests of several parties come to-
gether: shareholders, creditors and employees. A company operates through
its organs. Although company law is codified in the Dutch legal system, it
is case law which gives substance to the 'open norms' laid down in statute,
e.g. the requirements of reasonableness and fairness of Art. 2:8 BW.
Dutch company law has gradually expanded during the past three dec-
ades. Due to national and European government action company law has
become increasingly detailed and complex. A large part of the law is
considered to be mandatory. According to Art. 2:25 BW, the provisions of
Book Two may be modified only to the extent allowed by a given specific
provision. Although it is generally held that Art. 2:25 BW is responsible for
the mandatory nature of Dutch company law, the exact limits of its scope of
application are not clear. In particular shareholders' agreements, which
have become an almost indispensable tool for completing the structure and
organization of private companies, have been a subject of much debate and
discussion.
Uncertainty has increased about the scope of Art. 2:25 BW since a
recent change in practice was legislated. Until recently all articles of asso-
ciation were subject to prior government approval. The Ministry of Justice
was required to issue a 'statement of no objection' before a company could
incorporate and before an alteration of its articles could take effect. The
Ministry had issued guidelines as to which provisions in the articles were
allowed and which were not. These limits were established by the Ministry
and were rarely questioned in case law. As of September 2002, ministerial
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approval of a company's articles is no longer required. Civil law notaries
are now entrusted with the sole responsibility of ensuring that articles of
association are in compliance with statutory provisions.
The aim of this book is to clarify the scope of mandatory company law
in respect of shareholder relations by examining the limits it purports to
place on modifications of articles of association and shareholders' agree-
ments. This study focuses on shareholders' relations in private companies.
Despite the similarity in law, the company structure of a private company,
with a limited number of shareholders, differs greatly in practice from the
structure of a public company. In 'quasi-partnerships' as well as in joint
ventures, shareholders often cooperate on the basis of unanimous consent.
In 100% subsidiaries and in single person private companies only one
shareholder gives his consent. This difference in practice should be
reflected in law, which is not sufficiently clear in Dutch company law at
this time.
Freeob/n q^cow/rac/ /« £)M/C/7 pr/va/e com/wwy /aw
The author's position is that Dutch private company law should be prima-
rily facilitative and enabling of the business activities of entrepreneurs.
Emphasis should be placed on the shareholders' freedom of contract and
their freedom to organise their company structure. Mandatory law should
limit this freedom no more than is necessary to protect third parties. The
contractual framework of the company should be reinforced, recognizing
the contractual nature of both the articles of association as well as
shareholders' resolutions, which make them binding upon shareholders.
Company law should ensure the honoring of agreements, and enable share-
holders to challenge majority resolutions if they oppose a unanimous agree-
ment, irrespective of form.
Mandatory company law may be justified on the grounds of protecting
creditors, (minority) shareholders, future shareholders and/or the company
as a vv/70/e. Because of the quasi-partnership structure of many private
companies, future shareholders will often be a hypothetical category. The
interests of the company as a w/70/e will differ little from the interests of
the shareholders. Moreover, if decisions are made on the basis of unani-
mity, minority shareholders need no additional protection than to ensure
that agreements be honored. The scope of mandatory company law may
therefore be restricted with respect to private companies.
This thesis is based on a study of Dutch, English and German private
company law case law and literature. The above-mentioned perspective has
been inspired by the English and German approaches reflected in their
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respective private company law. The scope of mandatory company law can
be determined only through the limitations the different laws place on artic-
les of association, and shareholders' resolutions and agreements. Because
of the differing functions of those instruments, their limits also differ. Man-
datory company law is therefore characterized by a variety of gradations.
These general remarks will be elaborated in greater detail below.
77/e /wüwöfcr/ory na/wre o/"/*/-/. 2.25
As mentioned above, the provisions of Book Two BW may be modified
only to the extent allowed by a given specific provision. Despite the man-
datory nature of Book Two BW, quite a few provisions are optional or
supplementary, offering the possibility to 'opt-in' or 'opt-out'. However,
the law concerning the internal organisation of the BV - powers of the
general meeting and rights of shareholders - is primarily mandatory,
contrary to English private company law and German GmbH law. This
means, for example, that the appointment of directors must take place at the
general meeting of the shareholders, as well as the approval of the annual
accounts, and that all shareholders have voting rights.
In my view, Art. 2:25 BW does no more than provide a formal crite-
rion to distinguish mandatory from supplementary provisions. It is a matter
of interpretation whether a provision in an article of association
supplements or breaches the statutory law. I give the following example to
illustrate this.
According to Art. 2:232 BW, the articles of association may be altered
by ordinary resolution. Thus, it is the general meeting of the shareholders
that will ultimately decide upon an alteration. The same applies to the Ltd
and the GmbH (although in those cases a special resolution is required).
None of the company laws provides for an optional veto right of an
outsider. Under English law, the/v/v/Ty rw/e (still applicable for articles of
association) prevents the creation of such a right. In Germany, the doctrine
of iSa/zwMgstfw/OMO/H/'e forbids outsider influence on the articles, including a
veto right. No such arguments are availing under Dutch law. A veto right is
generally considered to be a valid supplementary provision. A veto right
may however not prevent the shareholders from altering the articles if they
agree to do so unanimously, since the articles may always be altered with
unanimous consent.
Since the mandatory nature of statutory rights is established by Art.
2:25 BW, the doctrine of waiver plays a different role in Dutch law than in
English or German law. In the latter legal systems, statutory rights may not
be waived in the articles of association, nor by a resolution. The mandatory
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nature of statutory rights excludes the possibility of waiver. In Dutch com-
pany law it is not necessary to mention the doctrine of waiver. The
mandatory nature of statutory powers and rights does not, however,
automatically apply to shareholders' agreements. In my opinion. Article
2:25 BW does not prohibit shareholders from agreeing among themselves
as to how they will exercise their legal rights, including their right not to
exercise them.
o/arf/c/es o^
Once the articles of association are operative, they function as the 'constitu-
tion' of the company. Thus, resolutions of the company's organs in breach
of statutory provisions or in breach of the articles are in principle null and
void (Art. 2:14 BW). Similarly, provisions in articles of association which
are in breach of mandatory statutory provisions, public policy and/or
morality are null and void (art. 3:40 BW). Under Dutch law, the legal status
of the articles of association is generally qualified as a legal act sw/genera,
whereas the contractual view of the nature of the articles of association
predominates in English and German law. The special status in Dutch law
is a consequence of the fact that the binding effect of the articles extends
beyond the shareholders who agreed to them: minority shareholders, the
company itself, directors and future shareholders. In my view, Dutch law
does not prevent the articles of association from qualifying as a contract.
Irrespective of the legal nature of the articles of association, mandatory
company law limits the creation of supplementary rights and obligations for
shareholders, on the ground of minority shareholder protection. In Ger-
many the principle of equality prohibits the creation of c/ass ng/?/s without
the consent of the ordinary shareholders. Their consent is similarly required
for any obligation towards the company which is imposed upon them, other
than the payment of the shares. Under English law, the majority rule pre-
vails. Obligations other than financial contributions may be freely imposed
as long as a majority of the shareholders consents. Only when shareholders'
rights qualify as c/ass r/g/tf.v is it prohibited for a majority decision to vary
them without the consent of the class rights holder. Under Dutch law, no
additional obligations may be imposed on a shareholder against his will,
other than the payment of the nominal value of the share in full. Since an
extensive interpretation of the word 'obligations' would subject virtually all
alterations of the articles to a unanimous decision, authors have sought to
limit the scope of the term to financial contributions made to the company,




Thus, the level of minority shareholder protection in the different legal
systems mainly depends on the interpretation of the various notions. These
interpretation matters should not draw attention away from the real issue:
how much minority shareholder protection a legal system should provide,
and respectively, to what extent a shareholder should provide for his own
protection. In my view, a shareholders' consent should be required for all
increases of financial obligations and other requirements for which the
articles of association may provide, such as being a party to a shareholders'
agreement, if non-fulfillment of the requirements may lead to his exclusion.
/ •
77/e cowfracfwa/ nor/wre o/s/wreAo/cfers' reso/M//o«s
As mentioned above, the articles of association have a quasi-statutory
status under Dutch law. A resolution of the general meeting in breach of
statutory provisions or in breach of the articles is null and void, unless the
provision is a procedural formality or the resolution is in breach of the
requirements of reasonableness and fairness. In the latter cases, anyone
with a legitimate interest may seek annulment of the resolution. Under Ger-
man law resolutions in breach of statutory provisions or in breach of the
articles may be annulled, whereas resolutions contrary to provisions of
creditor protection, to "the essence of the company" or to public policy
and/or morality are null and void. To ensure the protection of future
shareholders, resolutions which constitute an alteration of the articles
without having fulfilled necessary conditions are held to be null and void as
well. English law does not contain statutory provisions regarding the con-
sequences of a defective resolution. The common law Mwan/moM* co/ise/?/
n//e, however, distinguishes between statutory provisions of creditor pro-
tection and procedural formalities. The unanimous consent of the share-
holders prevails, unless it is contrary to provisions of creditor protection.
Future shareholders are only bound to resolutions which have been
registered.
In my view, Dutch law leaves room for the English and German-based
distinction between resolutions which affect only the current shareholders
and those which also affect future shareholders. In the first case, if all
shareholders agree, a resolution in breach of the articles is valid. In the
latter case, the resolution binds only the shareholders who agreed upon it,




Dutch company law contains no general statutory provision on sharehold-
ers' agreements. As with the articles of association, shareholders' agree-
ments find their limits in Art. 3:40 BW: mandatory provisions, public pol-
icy and morality. Whereas the articles of association must comply with
mandatory company law due to Art. 2:25 BW, it is uncertain to which
extent mandatory company law affects the validity of shareholders' agree-
ments.
In all three jurisdictions, shareholders' agreements are considered
valid in principle. Voting agreements seem to be the most controversial.
Their validity is acknowledged by distinguishing the shareholders' freedom
of contract from the exercise of his voting right, which may bind the com-
pany. Thus, in Äi/sse// v. A o^r/Aer/? 5ow£ Zteve/op/He«/ Corpora//on, Lord
Jauncey considered: "While a provision in a company's articles which re-
stricts its statutory power to alter those articles is invalid, an agreement
fife/70™ the articles between shareholders as to how they exercise their
voting rights on a resolution to alter the articles is not necessarily so." The
same approach is followed by the //oge /toad, which held that, since a
voting right is a right given to a shareholder to serve his own interest in the
company, he is free to commit himself as to the exercise of his voting right,
provided that this does not lead to "socially improper consequences". The
mere fact that the agreement may imply that a vote cast by a shareholder
may differ from his actual intention does not make the agreement improper.
In the German and Dutch literature primarily, certain categories of
agreements are identified as improper on grounds of protecting the interests
of the company as a vWzo/e. An indefinite contract with a general
instruction clause is generally regarded as invalid. Moreover, a voting
agreement is held to be contrary to public policy and morality when its aim
or consequence is to evade the law, for instance to circumvent the
mandatory share transfer restriction regime. Since the purpose of the
statutory restrictions of share transfers is to ensure an /Mw/'/w pewowae
character of the company - a wider aim than merely restricting
shareholders' rights - , some authors contend that a shareholders' agreement
contrary to the statutory provisions would be null and void. Other authors
express a more liberal view, emphasizing the distinction between personal
obligations and the binding of
 the company.
In my view, it is not so much the distinction between the personal
obligations of the shareholder and the binding of the company which makes
an agreement valid or invalid, as much as the effect of the agreement on
third parties. Only when an agreement interferes with the interests of credi-
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tors or seriously disrupts the company's balance of power, should the
agreement be held invalid. Thus, shareholders may not agree to waive their
right to seek annulment, their statutory exit right, their right to order an
investigation into the company's affairs or their right to order the company
to be wound up. Other agreements are in principle valid, such as an agree-
ment not to transfer shares for a certain period, or to exclude the share
transfer restrictions.
Once the validity of the agreement is established, the company may
under certain circumstances be bound by the agreement. This is the basis of
the unanimous consent rule. When all shareholders agree, it should not
matter whether all formalities are complied with (for articles or resolu-
tions). A shareholder should be able to seek annulment of a resolution in
breach of a shareholders' agreement if all shareholders agreed. The Ger-
man /ij/wcfesger/c/tfs/zo/has acknowledged this in two highly controversial
decisions. Honouring agreements is also the underlying ra//o of the House
of Lords' decision in OWe/7/ v. />#/////» regarding section 459 of the
Companies Act 1985. In the Netherlands, the //oge /tocrc/ has even held a
company liable in tort for acting in breach of a shareholders' agreement.
A sharp contrast exists between the perceived mandatory nature of Dutch
private company law and its efe/ac/o permissive effect. Although in effect
the different legal systems seem to offer more or less the same solutions to
problems which arise, the English and German approaches seem to offer a
clearer justification of the ra//o of mandatory law. 1 believe it is important
to have a sound doctrinal basis for justifying the limitations imposed by
mandatory law. Without actually needing to change the statutory law, the
process of articulating the doctrinal basis for mandatory limitations regard-
ing shareholder resolutions offers Dutch company law i new perspective.
Nevertheless, more focus on the needs of private companies in statutory
law would be desirable.
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